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Economistas se dividen sobre si 
hay espacio en Chile para mayor 
gasto fiscal ante una agudización 
de la guerra comercial 
El escenario fiscal del país no es de los mejores para hacer frente a los mayores 
efectos que podría ocasionar un mayor impacto del alza arancelaria en el PIB del 
país. Frente a ello, entre los expertos no hay una sola postura sobre el margen con 
que cuenta Hacienda para ayudar a impulsar la economía, de ser necesario. 

CARLOS ALONSO 

“Lo que está comprometido son medidas 

para la convergencia a la senda de consoli- 

dación fiscal. Ahora hay cosas que van sur- 

giendo en la coyuntura... si la economía está 

más débil (...) no vamos a hacer una políti- 

ca fiscal más procíclica de lo que correspon- 

de”. Así respondió el domingo el ministro 

de Hacienda, Mario Marcel, ante una pre- 

gunta en TVN sobre el rol de la política fis- 

cal en la actual coyuntura de guerra comer- 

cial. 

El tema cobra aún mayor relevancia, ya que 

el gobierno debe anunciar prontamente la 

estrategia que seguirá para retomar la sen- 

da hacia el balance estructural y cumplir la 

meta de cerrar el año con un déficit fiscal es- 

tructural de 1,1%, lo que se ve desafiante con- 

siderando que el 2024 cerró con un -3,2% del 

PIB. Para lograrlo, Hacienda debería hacer 

un recorte de US$1.500 millones, según re- 

comendó el Consejo Fiscal Autónomo (CFA). 

En este escenario de mayores tensiones 

financieras y económicas, entre los exper- 

tos se abrió un debate sobre el espacio fis- 

cal que tiene el gobierno en caso de que se 

agudice la guerra comercial, afectando más 

drásticamente el crecimiento económico 

de Chile. 

Uno de los primeros en plantearlo fue el 

expresidente del Banco Central, Roberto 

Zahler, quien señaló en El Mercurio que si 

las tensiones suben y se desata una crisis ma- 

yor, el Fisco chileno tiene espacio para en- 

deudarse más allá del 45% del PIB, quees el 

límite prudente que fijó el decreto de polí- 

tica fiscal de Hacienda. 

Esta visión es refrendada por Luis Eduar- 

do Escobar, economista y consultor, quien 

sostiene que Chile tiene niveles de deuda pú- 

blica algo por debajo de 42% del PIB. “Los 

países comparables tienen niveles de deu- 

da en torno a 70% del PIB. Por lo tanto, hay 

bastante espacio para aumentar nuestro en- 

deudamiento público sin afectar la evalua- 

ción de riesgo de nuestra deuda pública”, ex- 

presa. 
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Para Escobar, es más factible solicitar más 

deuda “porque nos podemos endeudar a ta- 

sas de interés relativamente bajas, antes que 

utilizar los recursos del Fondo de Estabili- 

zación Económica y Social (FEES) que ac- 

tualmente son relativamente bajos y siem- 

pre pueden ocurrir sorpresas que hagan 

necesario recurrir a nuestros ahorros”. 

Postura similar tiene la economista y di- 

rectora de la Escuela de Gobierno de la Uni- 

versidad Católica, Andrea Repetto, quien 

plantea que “el Fisco chileno tiene espacio 

para endeudarse aún. Su deuda es baja en 

la comparación internacional y tiene una 

buena clasificación de riesgo. Por lo mismo, 

la prima que se le cobra por el riesgo es baja. 

Chile no tiene un problema de nivel de deu- 

da, sino de tendencia. Una crisis justifica- 

ría nuevo endeudamiento, pero requeriría 

después tomar la senda de consolidación 

que ha sido difícil de implementar”. 

En la misma línea se ubica Eugenio Rive- 

ra, economista y director ejecutivo de la 

Casa Común, quien afirma que “el tema 

fundamental es evaluar el grado de grave- 

dad de la situación externa y cómo ella afec- 

ta a la economía nacional. En ese sentido, 

de concertase alguna amenaza es posible re- 

currir a un endeudamiento que permita fi- 

nanciar su apoyo a la actividad economía. 

Si tenemos una deuda de 42% del PIB y el 

promedio de América es de 70% del PIB, te- 

nemos espacio para enfrentar una situa- 

ción grave como una posible recesión*. 

Sin margen de acción 

En la otra vereda la posición es única: no 

hay espacio para mayores gastos vía endeu- 

damiento, ni menos usar los recursos del 

FEES. Por ello, en este grupo de economis- 

tas la opción única es que se haga un mejor 

uso de los recursos disponibles vía reasig- 

nación. 

Uno de los que lo plantea es Alejandro 

Fernández, economista de Gemines con- 

sultores, quien sostiene que “la política fis- 

cal ya está estresada y antes de esta crisis se 

suponía que debía recortarse el gasto, de ma- 

nera que pensar en aumentarlo más puede 

parecer una solución apropiada de corto 

plazo, pero puede ser una muy mala idea a 

mediano plazo. La deuda se acerca al techo 

de 45% y no queda mucho en el FEES”. 

Opinión similar entrega la economista de 

Libertad y Desarrollo (LyD), Macarena Gar- 

cía, quien subraya que “más que espacio 

para gastar más, hay espacio para aplicar una 

real priorización de los gastos en caso de que 

se requiera implementar alguna política es- 

pecífica. Cuánto se puede redireccionar el 

gasto dependerá completamente de la vo- 

luntad política. Por tanto, más que gastar 

más, lo que se debiera ver es un gastar dis- 

tinto”. 

Para García, “no se puede tocarel FEES, ya 

está prácticamente agotado, y es absoluta- 

mente necesario contar con algo de recur- 

sos propios a modo de seguro para cuando 

tengamos algún problema de acceso al fi- 

nanciamiento externo”. Asimismo, dice que 

“aumentar la deuda ya no esuna opción, ya 

  

Los preparativos de Chile 
para la reunión clave del 
miércoles en EE.UU. 

El miércoles, la subsecretaria 

de Relaciones Económicas Interna- 

cionales, Claudia Sanhueza, se reu- 

nirá con Jamieson Greer, jefe de la 

Oficina del Representante Comer- 

cial de EE.UU. (USTR, por sus si- 

glas en inglés), para abordar la si- 

tuación arancelaria. Y para elabo- 

rar la estrategia que se presentará 

ese día, este lunes sesionó el grupo 

de trabajo público-privado consti- 

tuido para analizar el contexto eco- 

nómico-comercial internacional y 

sus posibles implicancias para 

Chile. 

En el encuentro, liderado por el 

ministro de Relaciones Exteriores, 

Alberto van Klaveren, participaron, 

en forma telemática, la subsecreta- 

ria Sanhueza, y el embajador de 

Chile en Estados Unidos, Juan Ga- 

briel Valdés, quienes se encuentran 

en Estados Unidos. 

Esta instancia, convocada por la 

Cancillería, reúne a representantes 

del sector público, gremios empre- 

sariales, el mundo académico y es- 

pecialistas en economía interna- 

cional y política exterior. El objeti- 

vo es profundizar el diagnóstico del 

escenario global y fortalecer los 

mecanismos de coordinación inte- 

rinstitucional. 

También durante la jornada de este 

lunes, el ministro de Hacienda, 

Mario Marcel, se reunió con los re- 

presentantes de Frutas de Chile, ya 

que este es uno de los sectores más 

afectados por los aranceles im- 

puestos por Donald Trump. 

  

que no hay un mecanismo real que, una vez 

alcanzando el nivel prudente, nos obligue 

a volver a tomar distancia de este nivel”. 

Otro que suma argumentos en esta direc- 

ción es Juan Ortiz, economista del OCEC- 

UDP. “Hacienda tiene un espacio mucho 

más acotado frente a crisis previas. Prime- 

ro, porque ya tiene un nivel de ahorro mu- 

cho más bajo, con un nivel de activos finan- 

cieros de solo 4,2% del PIB, y segundo, por- 

que el espacio para endeudarse es mucho 

más limitado”. 

Patricio Ramírez, académico de la Univer- 

sidad de La Frontera, sostiene que “antes de 

la guerra comercial, el escenario fiscal de 

Chile ya era estrecho y complejo. De hecho, 

debe realizar un importante ajuste. Ahora, 

con una guerra comercial en desarrollo, 

donde se prevé un menor crecimiento, prác- 

ticamente no hay holguras en materia fis- 

cal a corto plazo si queremos acercarnos a 

los equilibrios de los cuales nos hemos ido 

alejando peligrosamente”.Q 
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